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水平的合併の実証分析
── 合併は本当に価格を上昇させるのか ? 
合併は本当に生産性を上昇させるのか ?── 
泉　田　成　美＊・渡　部　領　介＊＊
Abstract
　　We take up some horizontal merger cases realized in 1990’s Japanese market, such as carbon products, 
cement, and corrugated cardboard industries, and investigate whether  productivity of firms and price of products 
are affected by such horizontal mergers.　As a result, we do not find the economy of scale and the improvement 
of total factor productivity (TFP) except only one case in which merged firms abandoned aged plant and rebuild 
it.　In addition, we find that industry protection policy by Japanese government decreased the TFP of protected 
firms.　Moreover, in the analysis of the price of products, we find that the foundation of joint activities compa-
nies and the formation of cartels increased the price of products, but we do not find the so-called Efficiency 
Defense.　However, horizontal merger did not affect the price level except the case of the formation of the inter-
national cartel.
　 　＊　東北大学大学院経済学研究科教授
　　　 本研究は，日本学術研究会科学研究費基盤
研究（C）（平成 24-26年度 24530289）の助
成による研究成果である。
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　1.　は じ め に
本論文は同質財寡占市場と考えられる炭素製
品，セメント，段ボール・板紙産業において
1990年代に行われた上場企業同士の水平的合
併をとりあげ，水平的合併が企業の生産性や製
品価格に対してどのような影響を与えたのかに
ついて計量経済学的な分析を行っている。同質
財寡占市場における水平的合併が企業の生産性
や製品価格に対してどのような影響を与えてい
るのかを分析することの意義は，競争政策にお
ける企業結合規制に対する評価と結びついてい
る。日本の独占禁止法やアメリカ合衆国（米国）
の反トラスト法などの競争法では，独占の実現
を目的とした合併を禁止するとともに，一定規
模以上の大型合併に対して日本の公正取引委員
会や米国の連邦司法省・FTCなどの競争当局
がその合併が市場に対して与える影響を審査
し，価格上昇などの不利益が大きいと判断され
るときにはその合併を禁止したり，一定の問題
解消措置を講ずるなどの企業結合規制を実施し
ている。この企業結合規制は，合併が実現され
る前の時点で，合併実現後にどのような影響が
当該市場に発生するのかを評価するというプロ
セスを含んでいるため，これまで多くの論争が
競争法の先進国である米国を中心に展開されて
きた1）。ハーバード学派の産業組織論の影響力
 1）　企業結合規制をめぐる論争についてより詳
しくは，泉田（2003a），泉田（2003b），泉田・
柳川（2008）第 1章を参照されたい。
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の強かった 1950年代から 60年代の米国では，
市場集中度の増加はカルテルの発生を容易にす
る（共謀仮説），あるいは市場支配力を増加さ
せ価格上昇と消費者余剰・総余剰の減少をもた
らすことになるという主張（市場支配力仮説）
が支配的であったため，わずかな集中度の増加
をもたらすような水平的合併も禁止されるとい
う傾向があった。それに対して 1960年代から
70年代にかけて，合併は企業の効率性を改善
する手段である（効率性仮説）ため，厳しすぎ
る企業結合規制はかえって企業の効率性を悪化
させるとする主張がシカゴ学派から提起され，
激しい論争が展開された。その結果として
1980年代の米国において企業結合規制は水平
的合併を許容する方向に大きく政策転換し，多
くの大型合併が実現することになった。このよ
うな米国における企業結合規制の政策転換は日
本の企業結合規制の運用にも影響を与えること
となり，日本においても 1990年代以降に多く
の大型合併が実現することとなった。
1980年代以降になるとゲーム理論を用いた
寡占市場の分析（新産業組織論）が発展したこ
とによって，どのような状況で合併が価格上昇
をもたらすのかについて経済学の知見が深まる
こととなり，そしてそのような理論的な進歩は
日米欧の競争当局が公表している合併ガイドラ
インに反映されることになった。しかしながら
その一方で，少なくとも日本では企業の水平的
合併に関する実証的な検証とその政策への
フィードバックはまだ十分には行われていない
と考えられる。すなわち，日本においても
1990年代に企業結合規制に関する政策転換が
行われ多くの大型合併が実現するようになった
が，それらの合併が製品価格や企業の生産性に
対してどのような影響を与えたのかに関しては
十分な実証分析による検証が行われているとは
言えないため，現在公正取引委員会が行ってい
る企業結合規制の妥当性については学問的には
まだ検討の余地があると考えられる。もしも
1990年代に実現した大型の水平的合併が価格
の上昇や生産性の悪化といった悪影響をもたら
しているのであるならば，合併を容認した競争
当局の評価は誤っていたということになろう。
それとは逆に合併が生産性の上昇やそれを原因
とする価格低下をもたらしているということで
あれば，合併は企業の効率性を実現するための
手段であり消費者にも利益をもたらすため，厳
しすぎる企業結合規制を転換した競争当局の姿
勢は正しかったと評価することができるであろ
う。
筆者たちは以上のような問題意識に基づい
て，1990年代に実現した上場企業同士による
大型の合併事例の中から，製造業であるととも
に同質財寡占市場と考えられる事例を選定し
て，合併が製品価格と企業の生産性に与える影
響に対する計量経済学的な分析を行った。分析
にあたっては近年の計量経済学の発展を考慮し
て，パネルデータ分析や時系列分析を行い，定
常性，自己相関，不均一分散の問題にできる限
り配慮した。
分析の結果，規模の経済性は観察されず，老
朽化した工場を廃止して生産体制を再編すると
いう具体的で観察可能な事業の再編を行った 1
件の合併事例を除いて全要素生産性の改善は観
察されなかった。また，政府による産業保護政
策は全要素生産性を低下させる効果を持ってい
ることが確認された。さらに製品価格に対する
分析では，全要素生産性の改善が観察された場
合でもそれは価格の低下には結びついておら
ず，いわゆる効率性の抗弁は成立しないことが
確認された。同時に，カルテルの締結や販売事
業を共同化する共同事業会社の設立は製品価格
を上昇させることが確認されたが，水平的合併
が製品価格の上昇に直接結びついている合併は
存在しなかった。ただし，合併に半年後に国際
カルテルが締結されている事例が 1件存在する
ため，水平的合併が企業の協調行動（カルテル
の締結）の契機になった可能性は否定できない
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と考えられる。
論文の構成は以下のとおりである。第 2節に
おいて理論的な背景と先行研究を，第 3節にお
いて分析の対象となる産業・製品分野を概観す
る。続く第 4節では産業別に生産関数を推定し
て規模の経済性の有無と水平的合併が全要素生
産性に対して与えた影響について分析する。第
5節では誘導形価格方程式を推定することに
よって水平的合併が製品価格に対して与えた影
響について分析する。第 6節はまとめである。
　2.　問題の背景
水平的合併が価格と経済厚生に与える影響を
分析するための基本モデルは同質財市場におけ
るクールノー寡占モデルと差別化された財の市
場におけるベルトラン寡占モデルである。標準
的な仮定の下では，いずれのモデルにおいても
水平的合併による企業数の減少と市場集中度の
上昇は製品価格の上昇と消費者余剰・生産者余
剰の減少をもたらすことを示すことができる。
しかしながらその一方で，いくつかの条件の下
では，水平的合併によって価格が低下し，消費
者余剰・総余剰が増大する可能性が存在するこ
とを指摘することもできる。すなわち，規模の
経済が存在するときや，合併を通じて企業活動
の効率性（生産性）が上昇するときには，水平
的合併によって限界費用や平均費用が低下する
ので，価格が低下し，消費者余剰や総余剰が増
大する可能性が存在する2）。
同様に，参入の可能性もまた重要である。
Baumol, Panzar and Willig（1982）のコンテスタ
ブル市場理論では，参入・退出が完全に自由で
規模の経済が存在しない完全にコンテスタブル
 2）　同様に，範囲の経済が存在するときには混
合合併によって限界費用や平均費用が低下す
る可能性が存在する。また，垂直合併において
は二重マージンの解消によって財の価格が低
下する可能性が存在する。
な市場では独占企業であっても価格は限界費用
に等しくなり厚生損失は発生しないことが示さ
れている。したがって，完全にコンテスタブル
な市場では，水平的合併によって市場集中度が
増加したとしても価格上昇は起こらないと考え
ることができる。現実の市場を考えたときに完
全にコンテスタブルな市場はおそらく存在しな
いであろうが，そうではあってもコンテスタブ
ル市場理論の理論的なインプリケーションは重
要である。すなわち，十分な参入圧力が存在す
る市場であれば水平的合併によっても製品価格
はそれほど上昇しないと考えることが可能であ
る。
企業結合規制では，提案された水平的合併が
反競争的な効果を生み出すことになるかどうか
を合併が実現する前の時点で評価することが必
要になる。提案された水平的合併によって企業
の市場支配力が増大し，価格の上昇を通じて消
費者余剰・総余剰の著しい減少を引き起こす可
能性が高いときには競争当局はその合併を禁止
すべきであるし，価格や消費者余剰・総余剰に
与える影響が軽微であるときには合併を許容す
ることが適当であろう。Williamson（1968）は
こうした判断にあたって，合併による効率性の
改善を考慮すべきであると主張した。すなわち，
たとえ水平的合併によって市場支配力が増加し
価格が上昇したとしても，合併によって企業活
動の効率性が改善し総余剰が増加するときには
提案された合併を容認すべきであると主張し
た3）。このような，企業結合規制において合併
による効率性の改善を考慮に入れるべきだとす
る主張を効率性の抗弁（Efficiency Defense）と
呼んでいる。現実の企業結合規制はウィリアム
ソンの主張するような総余剰基準ではなく，消
 3）　Farrell and Shapiro （1990） や Levin （1990） は
Williamson （1968） の主張を理論的に精緻化し
たうえで，水平的合併が総余剰を増加させる可
能性を示している。
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費者余剰基準に基づいて行われている4）。その
ため，効率性の抗弁を認めるためには，ただ単
に合併によって企業活動の効率性が改善される
ことを示すのみではなく，その結果として製品
価格が低下することをも示すことが必要であ
る。日米欧の競争当局によって公表されている
水平的合併ガイドラインでは，以上のような議
論を反映して企業結合審査において考慮される
論点が整理されている。そこでは，マーケット・
シェアや市場集中度に加えて，財の代替性や参
入の容易さ，効率性の改善の可能性などが考慮
要因としてあげられている。
一方経済学では，企業が合併を行う動機とし
て，合併による市場支配力の増大（価格の上昇）
によるより高い利潤の獲得を動機としていると
考える市場支配力仮説と5），合併を通じた効率
性の改善によってより高い利潤の獲得を動機と
していると考える効率性仮説のどちらがより現
 4）　企業結合規制において，合併の是非の判断を
総余剰に基づいて行うべきなのか消費者余剰
に基づいて行うべきなのかは重要な論点であ
るが，現時点では日米欧共に消費者余剰に基
づいた判断を採用していると考えられる。そ
れは判断の根拠法となっている競争法（独占
禁止法・反トラスト法）が消費者利益の保護
を目的に制定された法律であるという立法目
的を反映しているとともに，総余剰よりも消
費者余剰の方が増減の評価が容易であるとい
うことも大きく影響していると考えられる。
総余剰の増減を評価するためには需要関数と
供給関数の推定が必要であるが，両関数を正
確に推定することは利用可能なデータの制約
などから困難であることが多い。それに対し
て，需要関数にそれほど大きなシフトが発生
していないと考えられるときには，消費者余
剰の増減は価格の変動によって判断すること
が可能である。すなわち，価格が上昇すれば
消費者余剰が減少し，価格が低下すれば消費
者余剰が増加すると考えることができる。
 5）　本論文では，Bain（1959）によって主張され
た，市場集中度の増大が企業間の共謀（カルテ
ル）を容易にすると考える共謀仮説も市場支配
力仮説の中に含めて考えることとする。
実的なのかという視点での実証分析が数多く行
われてきたが，その結論は必ずしも一致してい
ない。
ひとつの研究方向は，合併が公表された時点
における株価の反応から合併の動機を判断しよ
うとする株価イベント・スタディーであるが，
株価イベント・スタディーからは，全体として
みると効率性仮説を支持する見解が多くみられ
る傾向が観察される6）。もう一つの研究方向は
利益性指標を用いて合併を分析するものであ
り， 代 表 的 な 研 究 で あ る Ravenscraft and 
Scherer （1989） は 1968年から 1977年の米国製
造業における合併と利益率の関係を分析し，買
収前の被買収企業の利益率は高いが，買収後に
低下していることを示している7）。これは効率
性仮説に否定的な結論と考えることができる。
それとは逆に生産性指標を用いた分析において
は，Lichtenberg and Siegel （1992），McGuckin 
and Nguyen （1995），Harris and Robinson （2002） 
などによって，合併による生産性の改善が報告
されており，効率性仮説に肯定的な結論となっ
ている。
このように効率性仮説に肯定的なものと否定
的なものが存在するのは，研究ごとに分析期間
や分析対象，分析方法が異なることが原因の一
つと考えられる8）。上記の分析においては，分
析の対象となっている合併が水平的合併である
の垂直的合併であるのか混合合併であるのか区
別せずに分析を行っていることが通例である。
合併の性質が異なれば価格や生産性に与える影
 6）　株価イベント・スタディーの代表的な研究
と し て は，Jensen and Ruback （1983），Eckbo 
（1985），Matsusaka （1993a）などが存在する。
 7）　Ravenscraft and Scherer （1989） のデータセッ
トを拡張したMatsusaka （1993b） においても同
様な結論が報告されている。
 8）　Lichtenberg and Siegel （1992） が Ravenscraft 
and Scherer （1989） との結論の相違について，
分析期間の違いによる合併の性質の違いを挙
げていることは注目されよう。
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響は異なる可能性があると考えられるため，合
併の種類を限定した分析の方が合併の効果をよ
り直接的に検証できると考えられる。
また，株価や利益性指標を用いた分析には，
分析上の問題点が存在すると考えられる。すな
わち，株価や利益率はさまざまな要因に影響さ
れる指標であり，株価や利益率が変化している
からと言って，それが市場支配力の変化によっ
てもたらされているのか，効率性（あるいは生
産性）の変化によってもたらされているのかを
直接識別することはできない。さらに，産業横
断的に分析を行っていることにも問題が存在す
る。産業横断的な分析では産業ごとの固有の要
因が反映されないため，産業横断的な利益率や
生産性の分析において得られた結論が，特定の
産業に限定しても同じ結論が得られるとは限ら
ないという問題である。とりわけ生産関数の推
定に基づいて全要素生産性（TFP）の推定を行
う場合には，産業ごとに生産関数の形状は異な
ると考える方が自然であるため，分析の範囲を
特定の産業に限定すべきである。市場集中度と
市場支配力の関係を研究する実証分析において
は，Bresnahanによって時系列データを用いて
個々の産業における市場支配力の大きさを実証
的に計測しようとする NEIO（New Empirical 
Industrial Organization）が提唱されたが，合併
分析においても NEIOの分析手法が有効である
と考えられる。また，先行研究では生産性の分
析においても，生産性の改善が価格にどの程度
反映されているのかが明らかではない。上述し
たように，効率性の抗弁が成立するためには生
産性の改善が価格の低下をもたらしていること
を示す必要があるため，ただ単に生産性の改善
を示すだけでは十分ではない。
一方，合併が製品価格に与えた影響に関する
実証分析も数はそれほど多くはないが存在して
いる。Barton and Sherman （1984） は米国での
1976年の Xidex社による Scott Graphics 社の買
収と 1979年の Xidex社による Kalvar 社の買収
が，いずれもマイクロフィルムの価格を上昇さ
せていると報告している。また，Kim and Sin-
gal （1993） は米国の航空産業で 1985年から
1988年に起こった航空会社間の 14の合併が航
空運賃に与える影響を分析し，合併によって合
併当事者の平均運賃ばかりでなくライバル企業
の平均運賃もまた統計的に有意に上昇している
ことを報告している。さらに Schumann, 
Reitzes, and Rogers （1992）では，米国での
SCM社による Gulf & Western 社の工場買収に
よって，二酸化チタンの価格が 28%上昇して
いることが報告されている。これらの分析結果
はいずれも市場支配力仮説に整合的な結論であ
ると考えられる。その一方で，Schumann, 
Reitzes, and Rogers （1992）ではハワイに所在
するセメント会社同士の水平的合併がハワイに
おけるセメント価格に与えた影響についても分
析しており，合併後にセメント価格が低下した
ことを報告したうえで，日本からの潜在的な輸
入圧力が原因ではないかと述べている。これら
の価格分析で得られた結論は全体としてみると
市場支配力仮説に整合的であるという印象を受
けるが，生産性との関係が必ずしも明らかでは
ない。
一方，日本における合併の実証分析では，利
益率や成長率に関する分析がほとんどであると
ともに，合併の種類についても区別せずに分析
していることが多い。そこでは，合併が利益率
や成長率の改善をもたらしていないことが繰り
返し示されており，効率性仮説を支持しない結
論が示されることが多い。例えば，Odagiri and 
Hase （1989）は 1980年から 1987年における合
併が総資本利益率（ROA）や売り上げ成長率
の上昇をもたらしていないことを報告している
し，Yeh and Hoshino（2002） も 1974 年 か ら
1994年までの合併が全要素生産性（TFP）や
総資本利益率（ROA），株主資本利益率（ROE）
の上昇をもたらしていないことを示している。
さらに長岡（2005）も 1985年から 2003年ま
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での合併が営業利益率を改善していないことを
示しているし，宮島（2007）も 1999年から
2002年の製造業と 1997年から 2004年の情報
技術産業を分析し，合併後における ROAや売
上成長率の有意な改善はなかったと述べてい
る。深尾・権・滝沢（2006）は企業活動基本調
査の個票データを用いて，日本企業同士の
M&Aでは全要素生産性の改善が限定的である
一方で，外国企業による日本企業のM&Aでは
全要素生産性の改善が比較的大きいことが示さ
れている。これらの分析の多くは，水平的合併・
垂直的合併・混合合併の区別をせずに分析を
行っているため，水平的合併によって生産性が
上昇したかどうか，製品価格が上昇したかどう
かについての情報はほとんど与えてくれない。
水平的合併が製品価格に与える影響について
は，深町・牧野（2004）が 1980年から 1999
年に発生した大型の水平的合併について分析を
行っているが，自己相関，分散不均一性，定常
性について考慮していない単純な回帰分析であ
るため，得られた推定結果はみせかけの回帰で
ある可能性が高く，どの程度の信頼性を持って
いるのか疑問を持たざるをえない。
以上のように先行研究を振り返ると，企業結
合規制の観点から水平的合併が与える影響を分
析するためには，分析対象となる合併を水平的
合併に限定したうえで，価格と生産性を直接分
析することが望ましいということができるであ
ろう。さらに生産性の分析については，産業横
断的な分析では産業固有の要因が十分に反映さ
れないため，産業別に分析することが望ましい
と考えられる。また，可能な限り生産性に関す
る分析と価格に関する分析を比較することで，
水平的合併が生産性を改善したかどうかを分析
するだけでなく，生産性の変化が価格に反映さ
れているかどうかを検討することも大切であ
る。さらに，製品価格に関する分析では，時系
列データを使った分析となるため，多重共線性，
自己相関や分散不均一性を考慮するばかりでな
く，見せかけの回帰の問題を回避するために定
常性についても十分な配慮が必要になることは
言うまでもない。本論文では以上の問題意識に
基づいて，深町・牧野（2004）も参考にしなが
ら，1990年代に日本で実現した同質財寡占市
場における大型の水平的合併を分析対象にし
て，合併が生産性と製品価格に与えた影響につ
いて分析することとしたい。
　3.　分析の対象となる市場の概観
筆者たちは 1990年代に実現した上場企業同
士による大型の合併事例9）の中から，製造業で
あるとともに同質財寡占市場で，製品分野が比
較的少なく，政府による価格への規制がそれほ
ど強くはないと考えられる事例を選定して，合
併が企業の生産性と製品価格に与える影響に対
する計量経済学的な分析を行った。その結果，
炭素製品，セメント，段ボール・板紙産業にお
いて 1990年代に行われた上場企業同士の水平
的合併を分析対象としてとりあげることとし
た。
より具体的には，分析対象となる水平的合併
は炭素製品産業では l992年 1月の東海カーボ
ンと東洋カーボンの合併，セメント産業では
1994年 10月の小野田セメント・秩父セメント
の合併，住友セメント・大阪セメントの合併，
1998年 10月の秩父小野田セメント・日本セメ
ントの合併，段ボール・板紙産業では 1999年
4月のレンゴーとセッツの合併，1999年 10月
の高崎製紙と三興製紙の合併であり，製品分野
では炭素製品産業が人造黒鉛電極，セメント産
業がポルトランドセメント，段ボール・板紙産
 9）　大型合併の基準として，合併する企業の合
併前の総資産額がすべて 100億円以上である
ことを採用した。大型合併に分析を限定したの
は，より規模の小さい合併であれば，製品価格
に与える影響はより軽微なものになるだろう
と考えたからである。
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業が段ボールシートと段ボール原紙の中しん原
紙を取り上げた10）。
本節では，分析の対象となる水平的合併が発
生した炭素製品産業（人造黒鉛電極市場），セ
メント産業（ポルトランドセメント市場），段
ボール・板紙産業（段ボール原紙・段ボールシー
ト市場）について，大まかに概観することとし
たい。
3-1.　炭素製品産業（人造黒鉛電極市場）
炭素製品産業においては，1992年 1月に東
海カーボンと東洋カーボンが合併した。「平成
4年版公正取引委員会年次報告」によれば，上
記合併によって競争上の効果が最も懸念される
生産物が人造黒鉛電極であった。人造黒鉛電極
は，高純度のコークス（炭素）とタール・ピッ
チを原料として製造された金属製錬・金属精錬
用の電極の事であり，主として電気炉製鋼法（電
炉法）で鉄スクラップを溶解・製錬する際の電
極（陰極）として用いられている。人造黒鉛電
極を生産するためには莫大な設備費用と生成時
のエネルギーコストが必要であり，均一の品質
での大量生産が難しいため，生産できる企業は
限られたものとなっている。その結果，国内市
場では寡占化が進んでおり，合併前時点におい
て日本国内で人造黒鉛電極を製造している企業
の数は 6社であった。すなわち，東海カーボン
と東洋カーボンの合併によって，人造黒鉛電極
を製造している日本国内での企業の数は 6社か
ら 5社に減少した。企業間での人造黒鉛電極の
品質にそれほど大きな違いは存在しないため，
人造黒鉛電極の市場は同質財の寡占市場である
と考えることができる。すなわち，東海カーボ
ンと東洋カーボンの合併は同質財寡占市場にお
10）　筆者たちは段ボール原紙のライナー紙につ
いても分析を行ったが，紙幅の関係により本論
文では分析結果を報告していない。ただし，本
論文の結論と同様の分析結果が得られたこと
をあらかじめお断りしておきたい。
ける水平的合併と考えることができる。
公正取引委員会が公表している「生産・出荷
集中度調査」によれば，上記合併によって「人
造黒鉛電極」の集中度（生産ベース）は，CR3
が 1991年の 70.5% から 1992年の 81.3%に上
昇し，HHIは1991年の2,159から1992年に2,609
に上昇しており，規模の大きな水平的合併と考
えることができる。ただし 1990年代前半には，
輸入量が国内総供給量の 10%前後で推移して
いたため，輸入量を考慮した出荷ベースの集中
度は，CR3が 1991年の 61.3%から 1992年の
71.2%への上昇，HHIは 1991年の 1,656から
1992年の 2,075への上昇に留まっている。
また，日本・米国・欧州の競争当局によって，
上記合併の実現直後から数年間にわたって，日
本企業を含む（日本企業 4社，海外企業 2社に
よる）国際カルテルが結成され，販売地域の制
限，供給量の制限，価格引き上げに関する合意
が締結されていたことが認定されている。ただ
し，カルテルの存続期間については競争当局間
で認定時期には多少の違いが存在している。米
国司法省は 1992年 7月から 1997年 6月まで
国際カルテルが締結されていたと認定している
が，欧州委員会は 1992年から 1998年まで，公
正取引委員会では 1992年 5月頃から 1997年に
かけてカルテルを行っていたと認定している。
以上の点から，1992年 1月に実現した東海カー
ボンと東洋カーボンの合併によって，企業間の
共謀の発生の可能性が高まったことは否定でき
ないと考えられる。
3-2.　 セメント産業（ポルトランドセメント市
場）
セメント産業で 1990年代に行われた大型合
併のうち，本論文では上場企業同士の水平的合
併と考えることができる 1994年 l0月の小野田
セメント・秩父セメントの合併，同年同月の住
友セメント・大阪セメントの合併，1998年 10
月の秩父小野田セメント・日本セメントの合併
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の 3事例を分析対象として取り上げることとし
た11）。
セメントの代表的な製品は「ポルトランドセ
メント」であり，一般的にセメントと呼ぶとき
にはポルトランドセメントを指していることが
多い。各セメントメーカーはすべてポルトラン
ドセメントを生産しているため，上記の合併は
ポルトランドセメント市場における水平的合併
と考えることができる。また，ポルトランドセ
メントに関しては国内で製造している企業の間
で品質の差はほとんど存在しないため，ポルト
ランドセメントの市場は同質財の市場であると
考えることができる。
1994年と 1998年の水平的合併によって，ポ
ルトランドセメント市場の集中度がどのように
変化したのかを公正取引委員会が公表している
「生産・出荷集中度調査」で確認すると，生産ベー
スの集中度は 1993年に CR3が 44.4%，HHIが
1,131であったのに対して，1999年には CR3
が 79.6%，HHIが 2,470に増加している。大型
合併が繰り返されたことによって，6年間で集
中度は大幅に増加している。セメント協会「セ
メントハンドブック」によればこの期間におけ
るセメントの輸入比率は 2%未満で推移してい
るため，輸入の影響を考慮した出荷集中度にお
いても大きな相違は発生していない。したがっ
て，上記の合併は同質財寡占市場における水平
的合併と考えることができる。
セメント産業について特筆すべきこととし
て，1984年 9月から 1994年 5月まで共同事業
会社が設立されていたことと，1980年代後半
にカルテルが締結されていたことを指摘するこ
とができる。セメント業界では 1979年の第二
11）　その他に 1990年 12月の三菱金属・三菱鉱
業セメントの合併，1998年 7月の宇部興産と
三菱マテリアルのセメント事業の統合が存在
するが，前者は混合合併であるし，後者は上場
企業と非上場企業の間での事業統合であるた
め，分析対象から除外した。
次石油ショック後の景気低迷期に過剰設備を抱
えて，多くの企業が経営不振に陥った12）。その
ため，1983年 5月に施行された特定産業構造
改善臨時措置法（産構法）の指定業種となり，
同法に基づいて生産の受委託，交錯輸送の解消
等の合理化を図ることを目的として，参加会社
からセメントの販売に関する営業を譲り受け
て，1984年 9月に中央セメント（株），大日本
セメント共同事業（株），不二セメント共同事
業（株），アンデスセメント共同事業（株），ユ
ニオンセメント（株）の共同事業会社 5社が設
立された13）。いうまでもなくこれらの共同事業
会社は政府によって公認されたカルテル組織で
あり，これらの共同事業会社の設立によって，
販売段階における企業間の競争が失われたこと
には疑問の余地がないであろう。
またセメントメーカー各社は，1985年 7月
以降に販売数量の制限や価格引き上げのカルテ
ルを締結していたことが公正取引委員会によっ
て認定され，1990年 12月に勧告を受けてい
る14）。共同事業会社の設立（1984年 9月）と販
売数量制限・価格引き上げカルテルの締結
（1985年 7月）は時期が近いことから，当時の
日本政府（通産省）の産業保護政策がカルテル
の温床になったと考えることができよう。
産構法は 1988年 6月に廃止され，共同事業
会社は公正取引委員会によるカルテルに対する
勧告（1990年 12月 27日）と審決（1991年 1
月 25日）後の 1991年 7月に中央セメント（株）
とユニオンセメント（株）が解散し，1994年 7
月に大日本セメント共同事業（株），不二セメ
12）　産業学会（1995）pp. 218-219による。
13）　小野田セメントは中央セメントに，秩父セ
メントはユニオンセメントに，住友セメントは
アンデスセメントに，大阪セメントと日本セメ
ントは大日本セメントにそれぞれ所属してい
た。
14）　公正取引委員会平成 2年（勧）第 18号，第
19号
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ント共同事業（株），アンデスセメント共同事
業（株）が解散した。その直後の 1994年 l0月
に小野田セメント・秩父セメントの合併，住友
セメント・大阪セメントの合併が実現している
ことから，勧告・審決による違法なカルテルの
解消と，共同事業会社の解散後に一定の市場支
配力を維持するために大型合併が実現したと推
定することは可能であろう15）。
3-3.　 段ボール・板紙産業（段ボール原紙・段ボー
ルシート市場）
段ボール・板紙産業では，1999年 4月にレ
ンゴーとセッツの合併が，1999年 10月に高崎
製紙と三興製紙の合併が実現している。1998
年 4月に合併したレンゴーとセッツは，ともに
段ボールに関連した製造大手企業であった。段
ボール箱は，古紙やパルプなどを原材料として
段ボール原紙（表面・裏面に用いられるライナー
紙と内側の波状部分に用いられる中しん原紙）
が製造され，それらを組み合わせて段ボール
シートに加工され，さらに段ボールシートを組
み立てることによって段ボール箱が製造される
ことになる。段ボール原紙・段ボールシート・
段ボール箱ともに国内での製造企業は複数存在
するが，企業ごとに生産される製品の品質はほ
ぼ同一であるため，同質財市場であると考える
ことができる。
「日経会社情報 1998年秋号」によれば，レン
ゴーは段ボール原紙から段ボール箱までの一貫
生産体制を確立した段ボール最大手の企業であ
り，売り上げ構成は板紙（ライナー紙・中しん
15）　産構法の指定業種であっても合併に際して
は独占禁止法が適用されるため，共同事業会社
の実施期間中に水平的合併を行うと集中度は
共同事業会社のマーケット・シェアに基づいて
算出されることになり，合併の影響が過大に認
定される恐れがあった。そのため，共同事業会
社の実施期間中には，共同事業会社の枠組みを
乗り越えた合併を企業が敬遠していた可能性
も指摘することができる。
原紙など）12%，段ボール（シート）12%，段ボー
ル箱 67%，その他 9%となっている。その一方
でセッツは段ボール中しん原紙の首位企業であ
り，売り上げ構成は板紙 71%，段ボール他
29%となっているが，ライナー紙・段ボールシー
トを生産していたため，レンゴーとセッツの合
併はライナー紙・中しん原紙・段ボールシート
の各市場における水平的合併と考えることがで
きる16）。また，1999年 10月に合併した高崎製
紙と三興製紙は，ともに段ボール原紙を主力と
する板紙メーカーであるため，段ボール原紙市
場における水平的合併と考えることができる。
これらの合併が集中度に与えた影響を公正取
引委員会の「生産・出荷集中度調査」によって
確認すると，外装用ライナー紙の集中度は
1994年には CR3が 33.0%，HHIが 672であっ
たものが，2003年には CR3が 67.7%，HHIが
1,781に上昇している。また，中しん原紙は
1994年には CR3が 33.8%，HHIが 670であっ
たものが，2003年には CR3が 63.1%，HHIが
1,758に上昇している。公正取引委員会「生産・
出荷集中度調査」は年度によって調査品目が異
なっており，1995年から 2002年の値は欠損値
となっているため合併前後の直接的な集中度の
変化を観察することはできないが，1994年と
2003年の比較においてはライナー紙・中しん
原紙ともに上記の合併を反映してかなりの集中
度の上昇をみせている。すなわち，合併の 4年
前には HHIが 670程度と「集中化していない
市場」であったものが，合併の 3年後には
HHIが 1,700を超えて「やや集中が進んだ市場」
へと変化したのである17）。このことから，レン
ゴー・セッツ，高崎製紙・三興製紙の水平的合
併によって同質財寡占市場が生み出されたと考
えることができる。また，通商産業大臣官房調
16）　同時に，垂直的性質を持った合併であるこ
とも否定できない。
17）　米国司法省／ FTC 2010年改定水平的合併ガ
イドラインの基準による。
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査統計部（経済産業省経済産業政策局調査統計
部）編「紙・パルプ統計年報」によれば，この
時期のライナー紙および中しん原紙の輸入比率
は 1%前後と非常に少ないし，段ボールシート
および段ボール箱の輸入はほとんど行われてい
なかった。
さらに，段ボール・板紙産業においても，セ
メント産業同様に 1980年代から 90年代にかけ
て政府による産業保護の対象となっていたこと
を指摘することができる。産業学会（1995, 
pp. 235-241）によれば，石油ショック後の原材
料価格の高騰と需要低迷によって段ボール・板
紙製造業も不況となり過剰設備の問題が表面化
した。1983年 5月に板紙製造業も産構法の指
定業種となり，構造改善基本計画に基づいて過
剰生産能力の処理が進められることになった。
この政府主導の生産調整のための共同行為は
1988年 6月の同法廃止によって計画が終結し
たが，1988年 9月から 1991年 3月までのあい
だ通産省による保護政策は継続し，製造設備を
新規に建造したり増設する際には通産省に事前
報告する義務が課せられていた。
以上のように，本論文が分析の対象としてい
る合併は，同質財市場における水平的合併であ
り，同質財寡占市場における水平的合併（人造
黒鉛電極市場・ポルトランドセメント市場）ま
たは同質財寡占市場を生み出すような水平的合
併（段ボール原紙・段ボールシート）と考える
ことができる。同時に，分析の対象としている
産業ではカルテルの締結や政府による産業保護
政策のいずれかあるいは両方が観察され，市場
における競争が十分に確保されていたかどうか
疑わしいという印象を持つという点でも共通し
ている。次節以降では，このような同質財市場
における水平的合併が企業の生産性や製品価格
に対してどのような影響を与えているのかにつ
いて分析していくこととする。
　4.　規模の経済と全要素生産性の分析
本節では，分析対象となる炭素製品産業，セ
メント産業，段ボール・板紙産業に所属する企
業の財務データを用いて各産業の生産関数を推
定し，規模の経済性の有無を調べるとともに，
水平的合併が企業の全要素生産性に影響を与え
たかどうかについて検証する。
4-1.　生産関数の推定方法
生産関数 Y=f(K, L)の具体的な関数形とし
て，コブ・ダグラス型生産関数　 　
    　　 　　　　　　　　　　　        （1）
を用いた推定を行った18）。ここで，Yは付加価
値額，Kは資本投入量，Lは労働投入量である。
資本と労働の係数 a，bについては，0<a< 1，
0<b< 1を仮定する。
（1） 式を対数変換すると，
　　　（2）
となるので，生産関数の推定式は
    （3）
となる。（3）式において，m は推定残差，iは
企業のインデックス，tは時間のインデックス
を表している。
また，（3）式を推定して得られる a，bの推
定値 ta，tbを用いることによって，規模の経済
の有無を検証することが可能である。すなわち，
コブ・ダグラス型生産関数の下では，a+bの
値が規模に関する収穫を表すことになるため，
もしも ta+tb> 1であるならば規模に関する収
穫逓増な技術の下で生産活動を行っていること
になり，水平的合併による企業規模の拡大は限
界費用・平均費用を低下させることになる。そ
18）　使用する関数形によって結論が変化する可
能性のあることを考慮して，トランスログ型の
生産関数を用いた分析も行ったが，本論文の基
本的な結論に変化は見られなかった。
Y=AKaLb
logY=A+alogK+blogL
logYit=A+alogKit+blogLit+m it
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のときには，規模の経済の実現による効率性の
改善を合併の動機と考えることが可能である。
逆に ta+tb< 1であるときには，規模に関する
収穫逓減であり，水平的合併による規模の拡大
は必ずしも限界費用・平均費用を引き下げるこ
とにはならないであろう。
生産関数の推定においては，内生性と自己相
関に対処しなければならないことは言うまでも
ない19）。内生性の問題に対処するため，被説明
変数 Yと説明変数 K，Lの一次ラグを操作変数
とする二段階最小二乗法（2SLS）で（3）式の
推定を行った。また，Autoregression（AR）項
を入れずに（3）式の推定を行うと，すべての
産業においてダービン・ワトソン値（DW値）
が非常に小さな値となってしまい一階の自己相
関が存在することが示されたため，一階の AR
項である AR（1）を含めた推定を行うことで自
己相関の問題に対処した。さらにパネル 2SLS
であるため，個別固定効果（Individual Fixed 
Effects）が全てゼロという帰無仮説をWald検
定が 10%水準で棄却されるならば個別固定効
果のある推定式を採用し，そうでない場合は個
別固定効果を入れないこととした。また，AR（1）
を含めた推定を行っているため（3）式の推定
で時系列固定効果を入れることはできなくなっ
た。
4-2.　分析で用いたデータについて
炭素製品産業，セメント産業，段ボール・板
紙産業の各産業の生産関数の推定のために用い
たデータは，NIKKEI-NEEDS財務データに収
録されている企業の年次財務データである。
データの収集にあたって，各産業に属する企業
は以下の手順に従って選定した。まず炭素製品
産業は，日経 NEEDSの業種分類によって，中
分類「窯業・土石製品」中の小分類「カーボン・
19）　多重共線性については，Kと Lをログ変換
することによって深刻な問題の発生を回避す
ることができた。
ニューカーボン」に属する企業のうち，有価証
券報告書で人造黒鉛電極の生産が確認できた企
業を選定した。次にセメント産業は，日経
NEEDS中分類「建設資材・設備」中の小分類「セ
メント・生コンクリート」に属する企業のうち，
有価証券報告書によってセメント（ポルトラン
ドセメント）の製造が確認できる企業を選定し
た。さらに段ボール・板紙産業については，日
経 NEEDS中分類「製紙・紙製品」中の小分類
「段ボール・板紙」に属する企業を選定した。
また，生産関数の推定期間は，1963年度から
2006年度までとし20），この期間におけるパネル
データを構築した。
生産関数 Y= f K, LR W のアウトプット Yは付
加価値額であり，
　付加 価値額＝人件費・労務費＋賃借料＋租
税公課＋減価償却費＋支払特許料＋純
金利負担＋利払い後事業利益
で計算した21）。インプット K（資本投入量）は
20）　2007年度から 2012年度までのデータを含め
たパネルデータを使って生産関数を推定した
ところ，セメント産業において資本投入量の推
定係数の値が小さくなり，a=0の帰無仮説が
10%有意水準で棄却できないという不都合が
発生した。2007年度以降には，2007年に発生
したアメリカ合衆国の住宅バブルの崩壊，翌
2008年の世界的な金融危機（リーマンショッ
ク）の発生，2011年の東日本大震災の発生と，
非常に大きなマクロ経済ショックが引き続い
て発生したため，セメント産業において大きな
構造変化が発生したものと考えられる。そのた
め，2007年度以降を分析期間に含めるのは不
適当であると判断し，分析期間を 2006年度ま
でとした。
21）　通常の生産関数において，アウトプット Y
は生産量であるが，企業レベル・産業レベルの
生産関数を推定する際に各企業が複数の生産
物を同時に生産している場合には，生産物単位
でインプットとアウトプットを対応させるこ
とが難しい場合が多い。そこで，産業組織論の
実証分析において企業レベル・産業レベルでの
生産関数の推定では，アウトプット Yとして
─　　─134（　　）266
有形固定資産，L（労働投入量）は従業員数の
前年度末と当年度末の平均値を用いている。さ
らに付加価値と有形固定資産額は金額のため，
平成 17年基準の GDPデフレーター（年度）を
用いることによって実質化している22）。
生産量のかわりに付加価値を用いることが通
例である。アウトプットを付加価値とすること
によって生産関数の推定は容易になるが，Yは
製品価格を含んだ変数となってしまうため，推
定結果は製品価格の変動の影響を受けてしま
うというという欠点が発生することになる。そ
のため，推定結果の解釈を慎重に行う必要があ
ることはいうまでもない。
22）　デフレーターとして小売物価指数や卸売物
価指数を用いた分析も行ったが，基本的な結論
は変化しなかった。
生産関数の推定で用いた財務データ（付加価
値額・資本投入量・労働投入量）の記述統計は
表 1に示されている。企業数で見ると，炭素製
品産業は 5社と最も少なく，逆に段ボール・板
紙産業は 27社と企業数が非常に大きくなって
いる。企業規模（有形固定資産・従業員数）で
みると，平均的には炭素製品産業が相対的に小
さく，セメント産業が相対的に大きくなってい
る。しかしながら標準偏差を見ると，炭素製品
産業では標準偏差が小さく，産業内での企業規
模の格差がそれほど大きくないのに対して，段
ボール・板紙産業では標準偏差が一番大きく，
段ボール・板紙産業において産業内の企業規模
の格差が非常に大きいことを読み取ることがで
表 1.　生産関数の推定で用いた財務データの記述統計量
付加価値額
（百万円）
有形固定資産
（百万円）
従業員数
（人）
炭素製品産業 平均
中央値
最大値
最小値
標準偏差
サンプル数
企業数
6,412.471 
6,254.147 
22,026.466 
886.251 
1.895
173
5
10,321.661 
10,625.372 
37,049.124 
2,002.196 
1.990
173
5
594.072 
582 
2,120 
173 
1.815
173
5
セメント産業 平均
中央値
最大値
最小値
標準偏差
サンプル数
企業数
14,809.142 
24,124.905 
67,373.025 
1,415.163
3.124
332
10
42,531.489 
65,775.322 
396,725.546 
3,842.967 
3.425
332
10
1,052.580 
1,651 
12,926 
116 
3.121
332
10
段ボール・板紙 
産業
平均
中央値
最大値
最小値
標準偏差
サンプル数
企業数
10,270.182 
10,807.547 
101,417.405 
339.000 
3.508
866
27
20,640.284 
22,584.068 
338,405.446 
1,027.619 
4.112
866
27
904.154 
890 
6,186 
4 
3.074
866
27
　　出所 ; NIKKEI-NEEDS財務データ
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きる23）。また分析期間中に合併による企業数の
減少が発生しているため，どの産業においても
サンプル数は企業数の整数倍とはならず，アン
バランスド・パネルデータとなっている。
4-3.　生産関数の推定結果
生産関数の推定結果が表 2に示されている。
炭素製品産業，セメント産業，段ボール・板紙
23）　段ボール・板紙産業では従業員数の最小値
が 4人と極端に小さい企業が存在しており，奇
異な印象を受ける。日本の会計制度では，有価
証券報告書に記載されている従業員数は正規
雇用の従業員のみであり，期間従業員や非正規
雇用のパート・アルバイト従業員の数は含まれ
ていない。そのため，企業の雇用契約の在り方
によっては従業員数が極端に小さくなってし
まう可能性が存在する。そのような制度上の問
題によって，従業員との雇用契約の在り方が生
産関数の推定結果にバイアスを与える可能性
があることを否定することはできないことに
注意する必要がある。
産業ともに，対数資本投入量，対数労働投入量
の係数の推定値は正で有意な 0と 1の間の値と
なっている。有意性はセメント産業の Kの係
数が 10%有意水準とやや低くなっているが，
それ以外の係数はすべて 1%有意水準となって
いる。炭素製品産業では，Wald検定で個別固
定効果が全てゼロという帰無仮説が棄却されな
かったため個別固定効果を投入しないこととし
たが，セメント産業と段ボール・板紙産業では
帰無仮説が棄却されたため個別固定効果を投入
している。
規模の経済の有無を確認するため，生産関数
の推定結果から a+b  の値を求めると，
炭素製品産業　a+b＝0.553＋0.328＝0.881＜ 1
セメント産業　a+b＝0.220＋0.520＝0.740 ＜1
段ボール・板紙産業 
   a+b＝0.298＋0.397＝0.695 ＜ 1
であり，いずれの産業についても 1を下回って
いた。そこで，a+b＝1という帰無仮説につい
てWald検定を行ったところ， いずれの産業に
表 2.　コブ ・ ダグラス型生産関数の推定結果（パネル 2SLS）
被説明変数 : 対数付加価値額
炭素製品産業 セメント産業 段ボール・板紙産業
定数項
logK
logL
AR1
1.622＊     　 （1.694）
0.553＊＊＊  　（4.816）
0.328＊＊＊ 　 （2.771）
0.653＊＊＊ 　（11.805）
2.256        　   （1.645）
0.220＊       　 （1.715）
0.520＊＊＊  　（2.724）
0.669＊＊＊ 　（13.869）
0.945＊＊      （2.055）
0.298＊＊＊    （8.356）
0.397＊＊＊    （8.853）
0.600＊＊＊  （28.614）
個別固定効果
時系列固定効果
No 
No
Yes
No
Yes
No
R2
修正済 R2 
J統計量
サンプル数
企業数
期間
0.8l9
0.816
9.557E-27
173
5
1964-2006年度
0.984 
0.983
3.224E-28
273
10
1969-2006年度
0.980
0.979
1.586E-28
800
26
1964-2006年度
　　注）　＊は 10%有意， ＊＊は 5%有意， ＊＊は l%有意を表す。 （ 　）内は t値。
　　　　 AR1 : 残差の 1階の自己相関
　　　　 AR項数は外生的に 1とした。
　　　　 個別固定効果の有無は Wald 検定による。（AR項があるので，時系列固定効果は投入しない）。
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おいても帰無仮説は 1%有意水準で棄却される
結果となった。すなわち，炭素製品産業，セメ
ント産業，段ボール・板紙産業で生産関数を推
定したところ，いずれの産業においても規模に
関する収穫逓増は観察されず，少なくとも合併
時点では規模の経済は発生していないと考える
ことができる。このことから，これらの 3産業
においては規模の経済の実現による費用低下が
合併の主要な動機とは考えられないと結論付け
ることができよう
4-4.　 水平的合併が全要素生産性に与えた影響
の検証
続いて，生産関数の推定結果を用いて各企業
の各時点における全要素生産性（TFP）の大き
さを計算し，炭素製品産業，セメント産業，段
ボール・板紙産業における水平的合併が，合併
企業の全要素生産性に影響を与えたかどうかを
検証する。
本論文では，全要素生産性（TFP）として，
ソロー残差を用いることとする。すなわち，（3）
式を推定して得られる A，a，b  の推定値 tA，
ta，tbを用いて，対数 TFPを以下の式で計算す
る。
logTFPit= logYit- talogKit+tblogLitR W= tA+m it
 （4）
（4）式で求めた各企業の全要素生産性の大き
さが，水平的合併によって影響を受けたかどう
かを検証するため，この対数 TFP24）を被説明変
24）　水平的合併を行った企業は合併前に 2つで
あった企業が合併後に 1つとなることから，本
分析の対象となった水平的合併を行った企業
については，合併前の時点において仮想的に 1
つの企業であったと考え，合併前の対数 TFP
を売上高の比で加重平均した値を算出して合
併後の対数 TFPと接続した。こうした接続を
行った結果，炭素製品産業，セメント産業では
パネルデータはバランスド・パネルデータと
なった。段ボール・板紙産業では，高崎製紙と
数とするパネル OLSによる推定を行った。説
明変数としては，生産関数の推定において 1階
の自己相関を含めた AR（1）モデルとしている
ため，TFPの分析においても 1期の自己回帰
モデルとし，1期前（1年前）の対数 TFPの値
（logTFP（－1））を説明変数に含めることとし
た。さらに水平的合併が全要素生産性に与えた
影響を捉えるため，合併を行った企業で合併以
後に 1の値をとる合併ダミー変数を説明変数に
投入した。加えて，政府による産業保護政策が
全要素生産性に与えた影響を捉えるため，産業
保護政策が行われていた期間中に 1の値をとる
ダミー変数を説明変数に投入した。すなわち，
セメント産業では産構法に基づいて共同事業会
社が実施されていた期間中に 1の値をとる「共
同事業会社実施期間ダミー」を，段ボール・板
紙産業では産構法と，同法廃止後の通産省によ
る産業保護政策が実施されていた期間中に 1の
値をとる「産業保護期間ダミー」をそれぞれ説
明変数に投入した。さらに TFPの変動に含ま
れる企業固有の部分や年度特有の部分をコント
ロールするために個別固定効果と時系列固定効
果の両方を含めた Two-Wayパネルの OLS推定
を行っている。また，第 1次石油ショック・第
2次石油ショックによる急激な物価上昇の影響
を考慮して，推定期間は 1984年度から 2006年
度とした25）。
三興製紙が合併して誕生した高崎三興が 2002
年 10月に王子製紙に吸収合併されており，レ
ンゴーとセッツの合併，高崎製紙と三興製紙の
合併では TFPの接続を行ったが高崎三興と王
子製紙の合併ではデータの接続を行わなかっ
た。またそれ以外にも分析期間中に上場廃止し
た企業があったため，段ボール・板紙産業のパ
ネルデータはアンバランスド・パネルデータと
なっている。
25）　付加価値ベースで全要素生産性を算出した
場合，物価変動が生産性に反映してしまう可能
性が存在する。そのような問題を回避するた
め，第一次石油ショック・第二次石油ショック
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全要素生産性についてのパネル OLSによる
推定結果が表 3（炭素製品産業），表 4（セメン
ト産業），表 5（段ボール・板紙産業）に示さ
れている。表 3の推定結果によれば，炭素製品
産業では，東海カーボン・東洋カーボン合併ダ
ミーの係数が 0.195と 5%有意水準で正の値と
なっており，東海カーボンと東洋カーボンの合
併によって全要素生産性が上昇していると考え
ることができる。このような生産性の上昇が発
生した原因を探るため存続会社である東海カー
ボンの有価証券報告書を調査したところ，合併
後に東洋カーボン側の老朽化した工場の一つを
廃止するという生産体制の再編が行われてお
り，それが生産性の改善につながったと考えら
れる。すなわち，合併を通じて老朽化して効率
性の低下した工場を廃止することが可能にな
り，その分の生産を効率性の高い新しい設備を
持った工場で行うことによって生産性が改善し
たと考えられる。このような生産体制の再編に
よる効率化の実現が合併の動機の一つになって
による急激な物価上昇が発生していた期間を
分析から取り除くこととした。
いたと考えることができるであろう。
次にセメント産業（表 4）では，3つの合併
ダミー変数のいずれにおいても係数は有意な値
とはならず，合併による全要素生産性の変化は
観察されなかった。その一方で共同事業会社実
施期間ダミー変数の係数は－0.118と 5%有意
水準で負の値となっており，共同事業会社の実
施期間中に各企業の全要素生産性が低下してい
ると考えることができる。共同事業会社の設立
の背景にはセメント産業が過剰設備を抱えて産
構法の指定業種となったことがあげられるが，
同法に基づく過剰設備の廃棄が行われた一方
で，前述したように共同事業会社設立に引き続
いてセメントメーカー各社は販売数量制限・価
格引き上げのカルテルを締結している。共同事
業会社実施期間ダミー変数の係数が負で有意な
値となったのは，過剰設備の廃棄による生産性
の改善よりも，販売事業の共同事業化による競
争の低下と，販売数量制限・価格引き上げカル
テルの締結による競争の減殺によって事業を効
率化するインセンティブが失われ，生産性が悪
化する効果の方が大きかったと解釈することが
できる。セメント産業の合併では，炭素産業の
表 3.　炭素製品産業の全要素生産性（TFP）分析（パネル OLS）
被説明変数 : logTFP
定数
logTFP（－1）
東海カーボン・東洋カーボン合併ダミー
1.091＊＊＊　（6.360）
0.306＊＊＊　（2.874）
0.195＊＊　  （2.455）
個別固定効果
時系列固定効果
Yes
Yes
R2
修正済 R2 
DW値
F値
AIC
サンプル数
期間
0.875
0.814
1.848
14.398＊＊＊
－0.689
84
1984年度-2006年度
注）　＊は 10%有意， ＊＊は 5%有意， ＊＊＊は 1%有意を表す。 （　）内は t値。 
　　 logTFP（－1）: 1期前の logTFP
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表 4.　セメント産業の全要素生産性（TFP）分析（パネル OLS）
被説明変数 : logTFP
定数
logTFP（－1）
共同事業会社実施期間ダミー
小野田セメント・秩父セメント合併ダミー
住友セメント・大阪セメント合併ダミー
秩父小野田・日本セメント合併ダミー
　0.664＊＊＊      （4.373）
　0.731＊＊＊   （11.300）
－0.118＊＊　（－2.066）
－0.083    　 （－1.026）
　0.010    　    （0.166）
　0.095            （1.185）
個別固定効果
時系列固定効果
Yes
Yes
R2
修正済 R2 
DW値
F値
AIC
サンプル数
期間
0.890 
0.858
2.187
27.843＊＊＊
－1.198
121
1984年度-2006年度
注）　＊は 10%有意， ＊＊は 5%有意， ＊＊＊は 1%有意を表す。 （　）内は t値。 
　　 logTFP（－1）: 1期前の logTFP
表 5.　段ボール・板紙産業の全要素生産性（TFP）分析（パネル OLS）
被説明変数 : logTFP
パネル OLS
定数
logTFP（－1）
産業保護期間ダミー
レンゴー・セッツ合併ダミー
高崎製紙・三興製紙合併ダミー
－0.002          （－0.302）
　0.454＊＊＊     （10.473）
－0.014＊        （－1.734）
　0.031        　  （0.442）
－0.381＊＊＊　（－3.577）
個別固定効果
時系列固定効果
Yes
Yes
R2
修正済 R2 
DW値
F値
AIC
サンプル数
期間
0.749
0.719
2.048
25.256＊＊＊
－0.710
434
1984年度-2006年度
注）　＊は 10%有意， ＊＊は 5%有意， ＊＊＊は 1%有意を表す。 （　）内は t値。 
　　 logTFP（－1）: 1期前の logTFP
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合併のような具体的で大規模な事業の再編は行
われておらず，合併による事業の再編と効率化
の実現が直接的な合併の動機であるとは考えに
くい。むしろ，違法なカルテルが摘発され，産
構法の廃止によって共同事業会社の維持が難し
くなっていく中で，共同事業会社の解散によっ
て発生すると予想される産業内での競争圧力の
上昇を回避するために，主要企業同士で合併す
ることを選択したと考えることが自然であろ
う。
最後に段ボール・板紙産業（表 5）では，レ
ンゴー・セッツ合併ダミー変数の係数は統計的
に有意な値とはならず，両者の合併は生産性に
影響を与えているとは言えないが，高崎製紙・
三興製紙合併ダミー変数の係数は－0.381と
1%有意水準で負の値になっており，高崎製紙
と三興製紙の合併では全要素生産性が低下して
いるという結果になっている。また，産業保護
期間ダミーの係数は－0.014と 10%有意水準で
負の値となっており，有意性はそれほど高くは
ないものの産業保護期間中に全要素生産性が低
下していると考えることができる。
有価証券報告書によるとレンゴーとセッツの
合併では合併後に「リストラ 3カ年計画」が開
始されているが，具体的な生産体制の再編は報
告されていないし，推定結果を見る限り生産性
の改善にはつながっていない。一方高崎製紙と
三興製紙の合併に関しては，データを詳細に検
討すると合併前の三興製紙は経営危機に陥って
おり TFPが高崎製紙よりもかなり低い水準に
なっていたが，両者の合併によって合併企業の
TFPがさらに悪化するという結果になってい
た。合併によって 1999年 10月に誕生した高崎
三興の有価証券報告書を確認したところ，高崎
三興は生産設備の新設や除去などの事業改善策
を行っておらず，1999年度から 2001年度まで
純損失を計上していた。その後 2002年 4月に
王子製紙の完全子会社となり，同年 10月に王
子製紙に吸収合併されている。構造不況業種で
は，経営状態のよくない企業同士が合併するこ
とによってかえって生産性が悪化することがあ
りうることを，この推定結果は示していると考
えることができよう。
以上の結果をまとめると，合併に伴って老朽
化した工場を廃止して生産体制を再編するよう
な，具体的で観察可能な事業の再編を行った企
業では全要素生産性が上昇しているが，そのよ
うな再編がみられない企業では全要素生産性の
改善は観察されないことがわかる。また，合併
によってかえって生産性が悪化する企業が存在
することも確認された。その結果今回の分析対
象となった 6つの合併事例のうち，全要素生産
性の改善に結びついた合併は一つだけであり，
それ以外の企業では生産性は上昇していない。
この推定結果を見る限り，水平的合併は自動的
に生産性を改善するものではないことがわか
る。また，政府による産業保護政策は全要素生
産性を低下させる効果を持っていることが確認
された。政府が産業を保護することによって競
争圧力が失われることは，生産性の観点からは
好ましいとは言えないであろう。
　5.　 水平的合併が製品価格に与える影響につ
いての分析
本節では，炭素製品産業，セメント産業，段
ボール・板紙産業における水平的合併が各産業
の製品価格を上昇させているかどうかを検証す
るために，価格に影響を与えていると考えられ
る変数とともに，合併ダミー変数を説明変数と
する誘導型価格方程式を推計する。価格分析の
対象となる製品としては，各産業の代表的製品
として深町・牧野（2004）にならって炭素製品
産業では人造黒鉛電極を，セメント産業ではポ
ルトランドセメントを，段ボール・板紙産業で
は段ボール原紙である中しん原紙および段ボー
ルシートを取り上げた。
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5-1.　誘導形価格方程式の推定方法
誘導形価格方程式は，市場の需給均衡式を市
場価格について整理したものである。ある製品
の 需 要 関 数 を D Pt , Xt , f tR W， 供 給 関 数 を
S Pt , Zt , et , n tR Wと表すこととする。ここで，tは
時間のインデックスであり，Ptは製品価格，Xt
は需要要因の変数ベクトル，Ztは供給要因の変
数ベクトル，f tは需要ショック，etは生産性
ショック，n t は競争度ショックである26）。ここ
での競争度ショックとは， 市場集中度や参入の
容易さといった市場の競争度に対して変化をも
たらすようなショックのことを意味している
が，本論文で取り上げている水平的合併の発生
も競争度ショックに含まれることになる。
このとき，市場の需給均衡式は
（5）
となる。これを製品価格 Ptについて解くと，
（6）
と書き表すことができる。さらに，（6）式を対
数線形近似した以下の（7）式が推定される誘
導系価格方程式となる。
 （7）
ここで，h，i，zは推定されるパラメーターで
あり，utは誤差項である。本論文では Pt，Xt，
Ztに関する時系列データを用いて（7）式の誘
導形価格方程式を推定し，分析の対象となって
いる水平的合併が製品価格についてどの程度の
影響を与えたのかについて分析を行う。すなわ
ち，合併以後に 1，それ以外で 0をとるダミ一
変数を作成して（7）式の右辺に投入し，水平
的合併が製品価格に与えた影響について分析す
26）　需要関数と供給関数が含みうるショック要
因として他にもさまざまなものを想定できる
ことはいうまでもない。本論文では，分析内容
との関わりからおおまかに 3つのショックだ
けを取り上げている。
D Pt , Xt , f tR W=S Pt , Zt , et , n tR W
Pt=P Xt , Zt , f t , et , n tR W
logPt=h+i logXt+z logZt+ut
ることとする。また，人造黒鉛電極における国
際カルテルの存在や，セメント産業における共
同事業会社の存在やカルテルの締結，段ボール・
板紙産業に対する産業保護政策の存在が製品価
格に対して影響を与えた可能性があるため，そ
れぞれの実施期間に対応するダミー変数を作成
して説明変数に投入することとした。
ここで，合併ダミー変数の推定係数の解釈に
ついては慎重に行う必要があることをあらかじ
め指摘しておきたい。（6）式と（7）式を比較
すると，（7）式の誤差項 utは需要ショック，
生産性ショック，競争度ショックの 3つの
ショックを含んでいることが分かる。そのため
（7）式の右辺に水平的合併前に 0，合併以後に
1をとるダミー変数を投入して合併前後での平
均的な市場価格の変化を推定したとしても，推
定された価格変化が需要ショック，生産性
ショック，競争度ショックのいずれのショック
によってもたらされているのかについては，そ
れのみでは識別できないという問題が発生す
る。そのため，（7）式を計量経済学的に推定し
た結果として合併ダミー変数の係数が統計的に
有意な値をとったとしても，その価格変化がい
ずれのショックによって発生しているのかを判
断することが必要になる。筆者たちはすでに前
節において水平的合併が生産性に与えた影響に
ついて分析しており，その結果は上記の判断に
対して有益な情報を与えるであろう27）。それで
27）　本来ならば生産性を表す変数を（6）式の推
定の説明変数に投入することによって，生産性
の変化が価格に与えた影響について明示的に
分析することが望ましいことはいうまでもな
い。前節において筆者たちが試みた生産性の分
析は年次データの分析であり，年単位での全要
素生産性の推定値は存在するが，後述するよう
に本節での誘導系価格方程式の分析は月次
データを用いた分析であるため，両者のデータ
は直接的に対応していない。月次データを年次
データに集計すれば生産性を説明変数に含め
た誘導形価格方程式の分析を行うことはでき
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もなお，価格変化が競争度ショックによっても
たらされているのか，需要ショックによっても
たらされているのかについては，慎重な判断が
必要であろう。
また，（7）式の推定は時系列データによる推
定となるため，時系列分析で発生しうる問題の
存在を考慮して，自己相関，分散不均一性，定
常性を考慮した推計を行う。具体的には，単位
根検定を用いて，時系列データが定常性を満た
すようなデータ期間とデフレーターを採用す
る。また自己相関については，通常の最小二乗
法（OLS）による推定でダービン・ワトソン（DW）
値が低くなってしまった場合には，Autoregres-
sion（AR）項のある非線形最小二乗法（NLS）
推定を行った。その際の AR項の次数について
は，AR（1）から AR（10） までのモデルを推定し，
その中で 赤池の情報量基準（AIC）が最も小さ
なモデルを採択することにした。さらにWhite
の検定で誤差項の分散が一定という帰無仮説が
10%水準で棄却される場合には，分散不均一
があるとみなして Newey-Westの標準誤差を採
用した。以上のような方法を用いて調整した結
果，本論文の誘導形価格方程式の推定は各変数
の定常性と誤差項の系列相関及び分散不均一性
の問題に対処した推定だということができ
る28）。
5-2.　 誘導形価格方程式の推定に用いたデータ
について
（7）式の誘導形価格方程式の推定で使用した
時系列のデータ，季節調整の有無，デフレーター
るが，データ数の減少による自由度の減少が深
刻な問題を引き起こすことになるため，年次
データによる誘導形価格方程式の分析は実行
しないこととした。
28）　また，今回の推定結果において AR項の係数
は定常性の必要条件（Greene（2008, p. 684）
を参照）を満たしていたこともあらかじめ指摘
しておきたい。
は表 6にまとめられている。変数は，深町・牧
野（2004）を参考にしたうえで各製品の需要要
因を表す変数・生産コストなどの供給要因を表
す変数を選定したうえで，多重共線性を考慮し
て説明変数間の相関係数が絶対値で 0.75を超
えないように変数の絞り込みを行った29）。
炭素製品産業の人造黒鉛電極の誘導形価格方
程式では，人造黒鉛電極価格指数を被説明変数
とし，説明変数には，需要要因としてマクロ的
な景気動向を表す製造業生産指数，人造黒鉛電
極の需要量に影響を与えうると考えられる指標
としてくず鉄価格指数を採用した。供給要因と
しては，原材料費の指標として輸入石炭価格指
数，製造コストの指標として卸売電力価格指数，
人件費の指標として窯業・土石製造業現金給与
総額指数を採用した。さらに水平的合併のダ
ミー変数として 1992年 1月以降で 1の値をと
る東海カーボン ・東洋カーボン合併ダミーを採
用するとともに，米国司法省が人造黒鉛電極で
国際的カルテルが存在したと認定した期間
（1992年 7月から 1997年 6月）に 1の値をと
るカルテル期間ダミーも説明変数として用いる
ことにした。
セメント産業のポルトランドセメントの誘導
形価格方程式では，ポルトランドセメント価格
指数を被説明変数とし，説明変数には，需要要
因として製造業生産指数を，供給要因としては
原材料費の指標として輸入石灰価格指数，製造
コストの指標として石油価格指数と卸売電力価
格指数，人件費の指標として窯業・土石製造業
現金給与総額指数を採用した。さらに水平的合
併に対応したダミー変数と，共同事業会社が設
立されていた期間（1984年 9月から 1994年 5
月まで）に 1の値をとる共同事業会社実施期間
ダミー変数と，公正取引委員会によって認定さ
29）　こうした変数の絞り込みを行った結果，す
べての回帰式において VIFの値は 3.5未満と
なっており，深刻な多重共線性の問題は発生し
ていないと考えられる。
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れた販売数量制限・価格引き上げのカルテルが
実施されていた期間（1985年 7月から 1990年
12月まで）に 1の値をとるカルテル期間ダミー
も説明変数として用いることとした。ただし本
論文で分析対象としているセメント産業の合併
は，1994年 10月の小野田セメント・秩父セメ
ントの合併，住友セメント・大阪セメントの合
併と，1998年 10月の秩父小野田セメント・日
本セメントの合併であるが，共同事業会社が解
散した 1994年 5月と小野田セメント・秩父セ
メント，住友セメント・大阪セメントの 2つの
合併が行われた 1994年 10月は時期が非常に近
いため，これらの水平的合併に対応するダミー
変数は説明変数に採用しないこととした。した
がってポルトランドセメントの誘導形価格方程
式の推定においては，合併ダミー変数は 1998
年 10月以降に 1の値をとるダミー変数である
秩父小野田・日本セメント合併ダミーのみを採
用している。
段ボール・板紙産業の中しん原紙，段ボール
シートの誘導形価格方程式では，中しん原紙価
格指数，段ボールシート価格指数を被説明変数
とし，説明変数には，需要要因として製造業生
産指数を，供給要因としては原材料費の指標と
して故紙価格指数，製造コストの指標として輸
入石炭価格指数と卸売電力価格指数，人件費の
指標としてパルプ・紙製造業現金給与総額指数
を採用した。段ボール・板紙産業では 1994年
4月にレンゴーとセッツが合併し，1999年 10
月に高崎製紙と三興製紙が合併したが，この二
つの合併は時期が近いため水平的合併の効果を
確認するためのダミー変数としては 1999年 4
月以降で 1の値をとるレンゴー・セッツ合併ダ
ミーのみを投入することとした。 また通産省
表 6.　誘導形価格方程式の推定で用いた時系列データ一覧
時系列データ 季節調整 デフレーター
被説明変数 人造黒鉛電極価格指数
ポルトランドセメント価格指数
ライナー紙価格指数
中しん原紙価格指数
段ボールシート価格指数
無
無
無
無
無
輸入原油価格指数
卸売電力価格指数 （季節調整済・名目値）
卸売物価指数総平均
卸売電力価格指数（季節調整済・名目値）
輸入原油価格指数
説明変数 くず鉄価格指数
卸売電力価格指数
輸入石灰価格指数
輸入石炭価格指数
石油価格指数
故紙価格指数
窯業・土石製造業現金給与総額指数
パルプ紙製造業現金給与総額指数
製造業生産指数
無
有
無
無
無
無
無
無
無
輸入原油価格指数
卸売物価指数総平均
輸入原油価格指数
輸入原油価格指数
輸入原油価格指数 
輸入原油価格指数
輸入原油価格指数
輸入原油価格指数
累積ディフュージョン・インデックス
（累積 DI）
注 ;  データの出所は，日本銀行『企業物価指数』（旧『卸売物価指数』）や，厚生労働省（旧労働省）『毎月
勤労続計調査』，経済産業省（旧通商産業省）『鉱工業指数』及び『窯業・建材統計年報』（旧『窯業統
計年報』），『紙・パルプ統計年報』であり，いずれも月次データである。
　　データ期間は 1986年 1月から 1999年 12月までである。
　　卸売電力価格指数については X12-ARIMAによる季節調整を行ったうえでデフレートをした。
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による産業保護政策が価格に与えた影響を確認
するために，産構法の実施期間である 1983年
5月から 1988年 6月までと，設備計画事前報
告制の実施期間である 1988年 9月から 1991年
3月までの期間に 1の値をとるダミー変数を産
業保護期間ダミー変数として投入している。
表 6に示されている時系列データの出所は，
日本銀行『企業物価指数』（旧『卸売物価指数』）
や，厚生労働省（旧労働省）『毎月勤労続計調査』，
経済産業省（旧通商産業省）『鉱工業指数』及
び『窯業・建材統計年報』（旧『窯業統計年報』），
『紙・パルプ統計年報』であり，いずれも月次デー
タである。
その上で時系列分析における見せかけの回帰
の問題を回避するために，各時系列が単位根検
定である Augmented Dickey-Fuller（ADF）検
定で帰無仮説を棄却するよう，季節調整やデフ
レートを行うとともに，適切な分析期間を探索
した。その結果，表で示されるようなデフレー
ターを用いて各時系列を実質化し30），データ期
間を 1985年 1月から 1999年 12月までに限定
すれば，すべての時系列が ADF検定をパスす
ることが明らかになった。そこで，分析期間を
1986年 1月から 1999年 12月に限定して誘導
形価格方程式の推定を行うこととした31）。なお
30）　本来ならば，すべての時系列に対して共通
のデフレーターを用いて時系列データを実質
化することが望ましいことは言うまでもない。
しかしながら，最大限の努力を払ったにもかか
わらず，われわれはすべての時系列に対して
ADF検定をパスするような共通のデフレー
ターを発見することができなかった。そこでそ
のようなデフレーターを発見しようとする試
みを断念し，次善の策として各時系列データご
とに ADF検定をパスするようなデフレーター
あてはめることとした。
31）　本来ならばデータが入手可能であるより長
い期間で ADF検定をパスすることが望ましい
ことは言うまでもない。しかしながら，1984
年以前や 2000年以降のデータを含めると多く
の時系列データにおいて ADF検定をパスする
季節調整が必要になったのは卸売電力価格指数
のみであり，X12-ARIMAによる季節調整を行っ
たうえでデフレートを行った。また，1985年 1
月から 1999年 12月までの期間中には各時系列
データには欠損値は存在しない。
5-3.　誘導形価格方程式の推定結果
誘導形価格方程式の推定結果は，表 7から表
10に示されている。まず人造黒鉛電極の誘導
形価格方程式の推定結果（表 7）では，東海カー
ボン・東洋カーボン合併ダミー変数の係数が
0.008と非常に小さく，統計的に有意な値には
ならなかった一方で，カルテル期間ダミー変数
の係数は 0.052で，5%有意水準で正の値となっ
ている。すなわち，合併は価格上昇を引き起こ
していないが，国際カルテルの締結は統計的に
有意な価格上昇を引き起こしていると考えるこ
とができる。また前節の全要素生産性の分析に
おいて，東海カーボンと東洋カーボンの合併は
生産性の上昇につながっているとの結論を得た
が，この生産性の上昇は価格の低下には結びつ
いていない。むしろ合併の半年後に国際カルテ
ルが締結されたことを考えると，合併によって
企業間の協調的行動（共謀）の可能性が高まっ
たことで，消費者にとって不利益をもたらした
合併であったと考えることができよう。それ以
外の変数としては対数輸入石炭価格指数と対数
ようなデフレーターを見つけることが困難に
なってしまった。1970年代の二度にわたる石
油危機や，2000年代以降の規制緩和と金融ビッ
グバンによる競争の国際化や質的変化によっ
て大きな構造変化が起きたことが背景にある
と考えられる。 そのため時系列データを用い
た分析の分析期間は 1986年 1月から 1999年
12月に限定せざるをえなくなった。このよう
な分析期間の限定によって分析内容や解釈が
限定されることは言うまでもないが，本研究の
分析対象となっている大型の水平的合併はこ
の期間内で起こっているため，深刻な問題は発
生していないと筆者たちは考えている。
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窯業・土石現金給与総額指数の係数が共に 1%
有意水準で正の値となっており，原材料と人件
費が人造黒鉛電極の価格に影響を与えていると
いう自然な推定結果が得られている。
ポルトランドセメントの誘導型価格方程式の
推定結果（表 8）では，共同事業会社実施期間
ダミーの係数が 0.008と 5%有意水準で正の値，
カルテル期間ダミーの係数が 0.018と 1%有意
水準で正の値となっている。数量制限・価格引
き上げカルテルが締結された結果として統計的
に有意な価格上昇が発生したのはある意味では
当然の結果といえよう。われわれは前節の全要
素生産性の分析において，セメント産業では政
府の産業保護政策による共同事業会社の設立に
よって販売段階の競争が低下したことが企業の
全要素生産性の低下を招いたとする結果を得た
が，こうした共同事業会社の設立による競争圧
力の減少と生産性の低下もまたポルトランドセ
メントの価格上昇に結びついていると考えるこ
とができよう。
その一方で，ポルトランドセメントに関して
需要要因・供給要因と考えられる変数の係数に
着目すると，人件費を表す対数窯業・土石現金
給与総額指数の係数が 10%有意水準で正の値
となっているのは自然な結果といえようが，原
材料費を反映していると考えられる対数輸入石
灰価格指数の係数は有意とはならず，光熱費を
反映すると考えられる対数季節調整済卸売電力
価格指数の係数が 1%有意水準で負の値になる
など，不自然な推定結果が得られている。この
ような不自然な推定結果が得られたことは政府
の保護政策の存在やカルテルの締結などによっ
て，セメント価格の決定が人為的に行われてい
たことを反映しているのかもしれない。
表 7.　人造黒鉛電極の誘導型価格方程式の推定（NLS）
被説明変数 : log人造黒鉛電極価格指数
定数項
東海カーボン・東洋カーボン合併ダミー
カルテル期間ダミー
logくず鉄価格指数
log輸入石炭価格指数
log季節調整済卸売電力価格指数
log窯業・土石製造業現金給与総額指数
log製造業生産指数
ARl
AR2
AR3
AR4
　0.849＊＊＊      （11.231）
　0.008       　  （0.370）
　0.052＊＊     　（2.111）
　0.036        　  （1.428）
　0.661＊＊＊     （14.209）
　0.232       　   （1.471） 
　0.264＊＊＊       （7.092）
　0.010       　  （0.078）
　1.114＊＊＊     （12.866）
－0.023          （－0.174）
　0.006       　  （0.047）
－0.123          （－1.577）
R2
修正済 R2 
DW値
F値
AIC
標準誤差
サンプル数
期間
0.991
0.991
2.000
1804.062＊＊＊
－4.673
Normal
168
1986年 1月-1999年 12月
　　注）　＊は 10%有意， ＊＊は 5%有意， ＊＊＊は 1%有意を表す。（　）内は t値。
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中しん原紙，段ボールシートの誘導形価格方
程式の推定結果は表 9（中しん原紙），表 10（段
ボールシート）で示されている。それらによる
と，産業保護期間ダミーの係数はいずれも統計
的に有意な値とはなっていない。前節の全要素
生産性の分析では，産業保護期間中に全要素生
産性は 10%有意水準で低下していると考えら
れることを示したが，段ボール・板紙産業では
そのような生産性の低下は価格の上昇にはつな
がっていないようである。また水平的合併が価
格に与えた影響を見ると，段ボールシートでは
ではレンゴー・セッツ合併ダミー変数の係数は
統計的に有意な値とはならず，水平的合併は価
格上昇を引き起こしているとは考えられない。
その一方で中しん原紙では，10%有意水準で
あるものの係数は正で有意な値となっており，
レンゴー・セッツあるいは 6か月後に行われた
高崎製紙・三興製紙の合併のいずれかが価格上
昇を引き起こしている可能性が存在する。
それ以外の変数については，原材料費の指標
である故紙価格指数と，人件費の指標であるパ
ルプ紙現金給与総額指数の推定係数が中しん原
紙・段ボールシートのいずれにおいても統計的
に有意な正の値となっており，原材料費や人件
費の上昇は製品価格の上昇に反映していると解
釈することが可能である。また，輸入石炭価格
と電力価格については安定した結果が得られて
いない。
表 8.　ポルトランドセメントの誘導型価格方程式の推定（NLS）
被説明変数 : logポルトランドセメント価格指数
定数項
共同事業会社実施期間ダミー
カルテル期間ダミー
秩父小野田・ 日本セメント合併ダミ一
log石油価格指数
log輸入石灰価格指数
log季節調整済卸売電力価格指数
log窯業・土石製造業現金給与総額指数
log製造業生産指数
AR1
AR2
AR3
AR4
AR5
AR6
　0.019       　（　 0.452）
　0.008＊＊      （　 1.786）
　0.018＊＊＊    （　 3.920）
　0.005      　 （　 1.214） 
－0.004       　（ －0.989）
－0.006          （ －0.745）
－0.997＊＊＊    （－33.637）
　0.012＊    　 （　 1.951） 
－0.091     　  （ －1.351）
　1.219＊＊＊    （  15.135） 
－0.209    　   （ －1.607）
　0.136      　 （　 1.018）
－0.068    　   （ －0.527）
　0.025      　 （ 　0.200）
－0.013     　  （ －1.425）
R2
修正済 R2 
DW値
F値
AIC
標準誤差
サンプル数
期間
0.988
0.987
1.978
982.156＊＊＊
－7.889
Normal
168
1986年 1月-1999年 12月
注）　＊は 10%有意， ＊＊は 5%有意， ＊＊＊は 1%有意を表す。（　）内は t値。
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表 9.　中しん原紙の誘導型価格方程式の推定（NLS）
被説明変数 : log中しん原紙価格指数
定数項
産業保護期間ダミー
レンゴー・セッツ合併ダミー
log輸入石炭価格指数
log季節調整済卸売電力価格指数
log故紙価格指数
logパルプ紙製造業現金給与総額指数
log製造業生産指数
AR1
AR2
－0.3144＊＊＊   （－4.454）
－0.002      　 （－0.223）
　0.014＊      　（　1.734）
－0.105      　 （－1.499）
－0.932＊＊＊     （－6.036）
　0.158＊＊      （　2.314） 
　0.104＊＊       （　1.898）
－0.017    　    （－0.132）
　1.155＊＊＊     （ 13.408）
－0.205＊＊       （ －2.488）
R2
修正済 R2 
DW値
F値
AIC
標準誤差
サンプル数
期間
0.940
0.938
2.017
360.454＊＊＊                    
－4.952
Newey-West
168
1986年 1月-1999年 12月
　　注）　＊は 10%有意， ＊＊は 5%有意， ＊＊＊は 1%有意を表す。（　）内は t値。
表 10.　段ボールシートの誘導型価格方程式の推定（NLS）
被説明変数 : log段ボールシート価格指数
定数項
産業保護期間ダミー
レンゴー・セッツ合併ダミー
log輸入石炭価格指数
log季節調整済卸売電力価格指数
log故紙価格指数
logパルプ紙製造業現金給与総額指数
log製造業生産指数
AR1
AR2
　2.251      　 （　0.242）
－0.002      　 （－0.112） 
　0.005      　 （　1.361） 
－0.400＊＊＊    （　6.497）
　0.082       　（　0.768）
　0.590＊＊＊    （ 10.412）
　0.171＊＊＊    （　2.911）
－0.064       　（－0.790）
　1.254＊＊＊    （ 16.299） 
－0.256＊＊＊    （－3.251）
R2
修正済 R2 
DW値
F値
AIC
標準誤差
サンプル数
期間
0.996
0.995
2.008
4575.820＊＊＊                    
－5.220
Newey-West
168
1986年 1月-1999年 12月
　　注）　＊は 10%有意， ＊＊は 5%有意， ＊＊＊は 1%有意を表す。（　）内は t値。
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5-4.　中しん原紙の需要関数の推定
前述したように中しん原紙については誘導形
価格方程式の推定において水平的合併のダミー
変数が統計的に有意な正の値となっており，合
併によって製品価格の上昇が引き起こされた可
能性が存在する。しかしながらすでに 5-1節で
指摘したように，合併ダミー変数の係数は需要
ショック，生産性ショック，競争度ショックの
影響を受けるため，推定された係数が統計的に
有意な値を示した時には，それがいずれの
ショックによって発生しているのかを判断する
ことが必要になる。生産性ショックについては，
前節の全要素生産性の分析において，レンゴ ・ー
セッツの合併は全要素生産性に影響を与えてい
ない一方で，高崎製紙・三興製紙の合併は全要
素生産性を悪化させているという分析結果を得
ている。したがって可能性としては，高崎製紙・
三興製紙の合併による生産性の悪化が中しん原
紙の製造コストを引き上げ，価格上昇を引き起
こしたという解釈も可能である。しかしながら，
レンゴーは業界最大手の段ボール一貫製造メー
カーであり，セッツは中しん原紙製造首位の企
業であったのに対して，高崎製紙・三興製紙は
それに比べれば市場に対する影響力のそれほど
大きくはない水平的合併であり，高崎製紙・三
興製紙の生産性の低下が中しん原紙の製品価格
の上昇に反映しているとは考えにくい。そこで
次に検討するべきことは，水平的合併と同時期
に需要ショックが発生していたかどうかを確認
することである。すなわち，価格上昇は需要関
数の上方へのシフトによっても発生しうるの
で，中しん原紙の需要関数を推定することに
よって，水平的合併と同時期に何らかの需要
ショックが発生していないかどうかを確認する
こととする。
需要関数は対数線形として，
（8）
と定式化する。 ここで Qtは生産量，Ptは製品
価格，Xtは需要要因の変数ベクトル，DtMは水
平的合併前に 0，合併以後に 1をとるダミ一変
数，uf tは誤差項であり需要ショックのうち水平
的合併ダミーと相関を持たない部分である。a，
b，c，d はパラメーターであり，δが水平的合
併以後の平均的な需要ショックを捉えると考え
られる。もしも（8）式を推定した結果 δが統
計的に有意な正の値をとるならば，水平的合併
の発生と近い時期に何らかの需要ショックが発
生しており，推定された誘導形価格方程式の合
併ダミー変数の係数にはその需要ショックが反
映されていると考えることができよう。
中しん原紙の需要関数の推定に際しては，被
説明変数 Qtとして，経済産業省（旧通商産業省）
『紙・パルプ統計年報』の中しん原紙生産指数
を対数変換した対数中しん原紙生産指数を用い
た。対数中しん原紙生産指数に関しては，これ
までの時系列分析でのデータ処理と同様に，単
位 根 検 定 で あ る Augmented Dickey-Fuller
（ADF）検定で帰無仮説を棄却するよう，X12-
ARIMAによる季節調整を行うとともに卸売物
価指数総平均をデフレーターとするデフレート
を行った。また，説明変数としては，対数中し
ん原紙価格指数，マクロ的な需要変動を反映し
ている対数製造業生産指数，レンゴー・セッツ
合併ダミーと産業保護期間ダミーを採用した。
データはすべて月次の時系列データであり，推
定期間は 1986年 1月から 1999年 12月である。
需要関数の推定では内生性の間題が発生する
ので，それに対処するため二段階最小二乗法
（2SLS）による推定を行った。その操作変数に
は定数とダミー変数，ダミー変数以外の説明変
数の一次ラグと被説明変数の一次ラグを用い
た。また自己相関については，通常の推定では
ダービン・ワトソン（DW）値が低くなってし
logQt=a+b log Pt+r log Xt+dDtM+uf t
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まったため，外生的に AR（1）項を説明変数に
加えることによって対処した。さらに不均一分
散の問題ではWhiteの検定で誤差項の分散が一
定という帰無仮説が 5%有意水準で棄却された
ため，Newey-Westの標準誤差を採用した。
以上の推定方法による中しん原紙の需要関数
の推定結果は表 11に示されている。それによ
ると対数中しん原紙価格の推定係数の値は 
－0.371で 1%有意水準，対数製造業生産指数
の推定係数の値は 5.991で 1%有意水準となり，
中しん原紙の需要は価格に対して非弾力的，所
得に対して弾力的であると解釈できる結果と
なった。この結果はともに，段ボール原紙であ
る中しん原紙の需要関数の推定としてはそれほ
ど不自然ではない結果だと考えられる。また，
通産省による産業保護政策は，段ボール・板紙
の生産能力の調整を主目的として行われたもの
であり，段ボール・板紙の需要に対しては影響
を与える政策ではなかったため，産業保護期間
ダミー変数の係数が統計的に有意な値とならな
かったことも自然な結果であると考えられる。
その一方で，レンゴー・セッツ合併ダミーの
係数は 0.133であり，1%有意水準で正の値と
なった。すなわち，中しん原紙の需要関数を推
定すると，レンゴーとセッツの合併と同時期に
需要関数の上へのシフトが発生していると考え
ることができる。そこで，この時期に正の需要
ショックが起こったとする推定結果と整合的な
事実が存在するかどうかを段ボール・板紙製造
各社の有価証券報告書で調査したところ，レン
ゴーの 1999年度有価証券報告書において段
ボール・板紙産業では『「西暦 2000年問題」に
伴う特需』が 1999年にあったとの記載がみら
れた32）。この記述は，1999年 4月のレンゴーと
32）　西暦 2000年問題とは，1960年代から 80年
代に開発された古いコンピューター・プログラ
ムでは，暦年が下二ケタでしか表現されていな
いため西暦 2000年になるとコンピューターが
誤作動する可能性があるとされた問題のこと
である。なぜコンピューター・プログラムの問
題である西暦 2000年問題が段ボール・板紙産
業で「特需」と呼ばれるほどの効果を持ったの
かについては，調査をしたがはっきりとした理
由はわからなかった。しかしながら企業業績で
見ると，たしかに 1999年度の段ボール・板紙
表 11.　中しん原紙の需要関数の推定
被説明変数 : log中しん原紙生産指数
定数項
log中しん原紙価格指数
log製造業生産指数
産業保護期間ダミー
レンゴー・セッツ合併ダミー
AR（1）
－0.636＊＊＊    （－13.836）
－0.371＊＊＊    （ －2.905）
 　5.991＊＊＊   （　14.032）
　0.016          （　 0.741）
　0.133＊＊＊    （　10.535）
 　0.254＊＊     （　 2.272）
R2
修正済 R2 
DW値
標準誤差
サンプル数
期間
0.827
0.822
2.118
Newey-West
168
1986年 1月-1999年 12月
注）　＊は 10%有意， ＊＊は 5%有意， ＊＊＊は 1%有意を表す。（　）内は t値。
　　 操作変数は，定数と各ダミー変数 （ラグ無し），その他説明変数と被説明変数の一次ラグである。
　　 AR項数は外生的に 1とした。
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セッツの合併と同時期に正の需要ショックが発
生したとするわれわれの推定結果と整合的な事
実だといえる。また，中しん原紙の需要関数の
推定式におけるレンゴー・セッツ合併ダミーの
係数は 0.133で 1%有意水準であるのに対して，
中しん原紙の誘導形価格方程式の推定式におけ
るレンゴー・セッツ合併ダミーの係数は 0.014
で 10%有意水準であり，係数の大きさ，有意
水準共に大きな差がある。このことから，たし
かに 1999年に需要関数の上方へのシフトは発
生しているが，価格への転嫁という点ではそれ
ほど大きくはないと解釈できる。したがって，
中しん原紙の誘導形価格方程式の推定結果で観
察された，レンゴー・セッツ合併ダミー変数の
係数が 10%有意水準で正の値になったことは，
合併による市場支配力の増大が引き起こした価
格上昇というよりも，需要関数のシフトによっ
て発生した価格上昇と解釈できよう。
　6.　ま　と　め
本論文では水平的合併が企業の生産性と価格
に与えた影響について分析するため，同質財寡
占市場と考えられる炭素製品，セメント，段ボー
ル・板紙産業において 1990年代に行われた上
場企業同士の水平的合併を対象にして計量経済
学的な分析を行った。上記 3産業はいずれも装
置産業であるが，産業別の生産関数の推定を
行った結果，3産業ともに規模の経済は観察さ
れなかった。このことから，水平的合併が自動
的に企業の限界費用や平均費用を引き下げるわ
けではないことが確認された。
次に全要素生産性の分析において，炭素製品
産業の東海カーボンと東洋カーボンの合併では
全要素生産性の改善が観察されたが，セメント
産業，段ボール・板紙産業の水平的合併では全
産業の業績は好調であり，特需と表現するほど
の需要増が起こっていたことは事実であろう。
要素生産性の改善は観察されず，合併によって
かえって生産性が悪化する事例も存在した。有
価証券報告書によれば，東海カーボンと東洋
カーボンの合併では合併に伴って老朽化した工
場を廃止する生産体制の再編を行っている。そ
うした具体的で外部から観察可能な事業の再構
築を行っていない限り，生産性の上昇は観察さ
れないと考えることができる。そうした意味で，
合併は自動的に生産性を上昇させるわけではな
く，場合によっては生産性を悪化させる可能性
もあることが確認された。これまでの日本の実
証分析では，効率性仮説を否定する実証結果が
繰り返し報告されてきた。本論文の分析結果は
これらの分析結果と整合的な結論だと考えるこ
ともできるが，具体的な事業再編を行った場合
には生産性が上昇していることを示している点
で先行研究とは異なっている。
また，政府による産業保護政策は全要素生産
性を低下させる効果を持っていることが確認さ
れたことも本研究の貢献と考えることができる
であろう。Solow（1957）の先駆的な研究以来，
経済成長にとって全要素生産性の上昇が重要な
役割を果たしていることが繰り返し確認されて
きた。日本政府の第 2次大戦後の産業政策を振
り返ると，不況業種に対して政府による保護を
与える政策が数多く実行されてきたが，そうし
た政府による産業保護政策によって保護の対象
となってきた産業や企業の全要素生産性が低下
し，かえって産業・企業の競争力の低下と衰退
を招いてきた可能性は否定できないであろう。
今後，産業レベル・国家レベルでの経済成長を
実現するためには，全要素生産性の低下を引き
起こすような政府によるさまざまな競争制限的
な産業保護政策を廃止することが必要であるこ
とを本論文の結果からも主張することができる
であろう。
さらに製品価格に対する分析では，誘導型価
格方程式の推定によってカルテルや共同事業会
社の設立は統計的に有意な価格上昇を引き起こ
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したことが確認された。カルテルの実施は明ら
かな反競争的行為であり，価格上昇が確認され
たことはある意味では当然の結果であろう。そ
の一方で，政府による競争制限的な産業保護政
策であるセメント産業における共同事業会社の
設立は，全要素生産性を低下させると同時に製
品価格を上昇させるという効果を持っていたこ
とが確認されたことには一定の意義が存在する
であろう。生産性の低下・価格の上昇によって，
消費者余剰・総余剰が減少したことは明らかで
あり，消費者の利益を犠牲にして特定産業を保
護する政策は経済学的な観点からは是認するこ
とは難しいと考えられる。また，共同事業会社
の解散直後にセメント産業において複数の大型
合併が実現しているように，政府の産業政策の
存在が産業の再編による事業の効率化を遅らせ
る効果を持っていたと指摘することもできる。
同時に，水平的合併が製品価格の上昇に直接
結びついている合併は存在しなかったと結論付
けることができる33）。中しん原紙の誘導型価格
方程式の推定では，合併ダミー変数の係数が統
計的に有意な正の値になったが，需要関数を推
定したところ合併と同時期に需要関数の上方へ
のシフトが発生していることが観察され，合併
企業の有価証券報告書からも同時期に「特需」
と表現される需要増加が発生していたことが確
認された。誘導形価格方程式の推定において合
併ダミー変数の係数が正で有意の値をとったと
しても，それが本当に合併によって引き起こさ
33）　先行研究の深町・牧野（2004）では，誘導
形価格方程式の推定によって，人造黒鉛電極，
ポルトランドセメント，段ボール原紙・段ボー
ルシートのいずれにおいても合併による有意
な価格上昇が起こったことが報告されている。
しかしながらこの研究では，自己相関・分散不
均一性・定常性の問題が考慮されていないた
め，推定結果の信頼性は低いと言わざるを得な
い。とりわけ，定常性の問題を考慮していない
ことによる見せかけの回帰の可能性が極めて
高い。
れたのか，需要関数のシフトによってもたらさ
れたのかを慎重に検討する必要があることを指
摘することは意義があると考えられる34）。
ただし，日本では水平的合併が価格上昇を引
き起こしていないと考えることは早計であろ
う。炭素製品産業（人造黒鉛電極市場）におい
ては，東海カーボンと東洋カーボンンの合併の
半年後に国際カルテルが締結されており，上記
合併が国際カルテル締結の契機となった可能性
が否定できない。現行の合併ガイドラインにお
いても，企業の協調行動（カルテルの締結）は
水平的合併による価格上昇の類型の一つとして
明示されており，重要な考慮事項である。ユニ
ラテラル効果による価格上昇については合併シ
ミュレーションなどの分析手法が開発されてい
るが，カルテルの発生による価格上昇の可能性
についてはまだ十分な分析手法が開発されてい
ない状況である。実験ゲーム理論や行動経済学
などの成果を取り入れると同時に，実際の国際
カルテル事例などから，どのような水平的合併
がカルテルを引き起こす契機になるのかについ
て，研究を蓄積する必要があると考えられる。
さらに，生産性の分析において全要素生産性
の改善が観察された炭素製品産業の東海カーボ
ンと東洋カーボンの合併において，全要素生産
性の改善が製品価格の低下には結びついていな
かったことを指摘することにも意義があるであ
ろう。企業結合規制では，効率性の抗弁（Effi-
ciency Defense）をどの程度考慮するのかが重
要な問題となりうるが，この推定結果を見る限
り効率性の抗弁は成立していないと考えること
ができる。企業結合規制の実務においては，合
併を計画している企業の側より合併による効率
性の改善が主張されることが多いといわれてい
34）　理想的には厳密な構造推定を実行したうえ
で判断することが必要であるが，日本では利用
可能なデータの制約から厳密な構造推定が実
行不可能である場合が多い。
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る35）。本論文の推定結果を見る限り，合併に伴っ
てかなり具体的な事業再編を行わない限り，全
要素生産性の改善は観察されないし36），たとえ
全要素生産性の改善が観察されたとしても価格
低下には結びついていないと考えることができ
る。このことから，企業結合規制の実務におい
て合併を計画している企業の側から効率性の改
善の主張があったとしても，かなり大規模な事
業の再構築による費用低下が確実視される状況
であって，しかも費用の低下を価格の低下に結
びつけうる具体的な根拠が存在しない限り，考
慮する必要はないであろう。欧米においても効
率性の抗弁が考慮されることはまれであるとい
われており，それは日本においても変わらない
と言えよう。
その一方で，水平的合併が価格上昇を引き起
こさなかったという推定結果については，さら
なる分析や考察が必要であると考えられる。同
質財寡占市場におけるクールノー寡占モデルで
は，標準的な仮定の下では水平的合併によって
価格上昇が発生すると予想することができる。
本論文では，同質財寡占市場における水平的合
併と考えられる合併事例を取り上げて誘導形価
格方程式による分析を行った結果，水平的合併
が価格上昇を引き起こしていないという推定結
果が得られており，クールノー寡占モデルに基
づいた予想とは一致していない。このような不
一致を引き起こした原因として，一つの可能性
としては寡占市場を分析するためのモデル選択
の問題が存在するかもしれない。ベルトラン寡
占モデルであれば価格競争の結果として各企業
35）　公正取引委員会企業結合課職員に対するヒ
アリングによる。
36）　段ボール・板紙産業のレンゴーとセッツの
合併において，レンゴーは「リストラ 3か年
計画」を策定したが，本論文の分析では存続企
業のレンゴーに全要素生産性の改善は観察さ
れなかった。また，有価証券報告書によっても
「リストラ 3か年計画」の具体的内容を把握す
ることはできなかった。
の費用関数が同一であれば価格と限界費用が等
しくなるため，水平的合併が発生しても価格上
昇は起こらないと考えることができる37）。本論
文で取り上げた炭素製品，セメント，段ボール・
板紙産業はいずれも装置産業であると考えられ
るが，セメント産業と段ボール・板紙産業では
過剰設備を抱えて構造不況業種に指定されてい
たため，水平的合併が発生した時点では供給制
約には直面しておらず，価格競争が起こってい
た可能性が存在する。そのため水平的合併が価
格上昇に結びつかなかったのかもしれない。
もう一つの可能性として，参入圧力の存在が
考えられるかもしれない。セメントや段ボール
は輸入比率が低いため，企業結合審査において
は一定の取引分野として国内市場が認定された
が，潜在的な参入圧力の存在を完全に否定でき
るかどうかは今後検討すべき課題であろう。
Schumann, Reitzes, and Rogers （1992）はハワイ
に所在するセメント会社同士の水平的合併後に
ハワイのセメント価格が上昇しなかった原因と
して日本からの潜在的な輸入圧力の存在をあげ
ているが，同様の効果が日本のセメント市場に
おいても成立しているかもしれない。段ボール
についても代替製品の存在によって価格の上昇
が抑えられていたのかもしれない。
こうした問題は企業結合規制における関連市
場の画定問題と関連している。本論文で取り上
げた炭素製品産業，セメント産業，段ボール・
板紙産業は標準産業分類に基づいたものであ
り，関連市場の画定分析をしたわけではない。
厳密な関連市場の画定分析を行うと，炭素製品，
セメント，段ボール・板紙が製品市場として単
独の関連市場を形成していない可能性も存在す
るし，あるいは日本国内が地理的市場として単
37）　ただしこの結論は供給制約が存在しない場
合に限られる。ベルトラン寡占モデルに供給制
約を導入して動学化した Kreps and Scheinkman 
（1983）モデルでは，クールノー寡占モデルと
同じ結論が得られる。
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独の関連市場を形成していない可能性も存在す
る。製品市場・地理的市場として単独の関連市
場を形成していない場合には，合併を行ったと
しても参入の発生や代替品の存在によって価格
の上昇は発生しないか，発生したとしても短期
的なものとなるであろう。いずれにせよ本論文
の分析において水平的合併が価格上昇を引き起
こさなかった点については，その原因を明らか
にするための分析が必要であり，それは今後の
課題としたい。
以上のように本研究の結果には一定の貢献が
存在すると考えられるが，数多くの課題が残さ
れていることもまた事実である。本論文は，同
質財寡占市場において 1990年代に発生した水
平的合併に限定して分析を行ったが，分析範囲
を拡張することによって本論文で得られた結論
が一般的なものであるのかどうかを確認するこ
とが今後必要である。同質財寡占市場における
分析対象を増やすばかりではなく，差別化され
た財の寡占市場における水平的合併が生産性と
価格に与えた影響を分析することによって，効
率性の抗弁が是認されるほどの生産性の改善や
ユニラテラル効果が観察されるかどうかを確認
することが必要である。同様に，垂直的合併や
混合合併において，生産性の改善が観察される
のか，二重マージンの解消や範囲の経済に基づ
く価格低下が観察されるのか，それとも反競争
的な行為を背景とした価格上昇が観察されるの
かを確認することも重要な課題である。こうし
た分析対象の拡張ばかりでなく，分析方法の改
善も重要な課題である。本論文では生産関数の
推定によって全要素生産性を計測したが，指数
法によって全要素生産性を計測した場合に結論
が変化するかどうかを確認することは重要な課
題であろう。また，本論文では誘導形価格方程
式の推定において，時系列データの定常性を確
保するためのデフレーターの探索に難航したた
め分析期間を 1999年 12月までに限定せざるを
得ないという問題が発生した。おそらく 1990
年代末から始まった経済構造改革・規制緩和と
それに伴う経済のグローバル化によって構造変
化が発生したことが背景にあると考えられる
が，こうした構造変化の問題にも対処した分析
を行うことも今後の課題としたい。
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